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【摘要】本文使用二步 OL S 法及 Markov2Switching model 对货币政策效应可
能存在的双重非对称性进行实证研究 , 发现货币政策不仅存在方向上的效应非对称
性 , 而且存在区域间的效应非对称性。在中国 , 中西部地区对扩张政策反应弹性小
于紧缩政策反应弹性 , 东部地区对紧缩政策的反应弹性小于扩张性政策的反应弹
性 , 即东部、中部、西部地区对于同一货币政策的反应弹性不同。
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The Dual Asymmetry Effects of Monetary Policy
among Regions in China
　　Abstract : In t his paper , we make an empirical research on t he dual asymmet ry
effect s of monetary policy among regions in China using two2step OL S and Markov2
Switching model1 We find t hat t here not only exist s t he effect s of asymmet ry in t he
direction of monetary policy , but also the effect s of asymmet ry among regions1 The
response flexibility of t he expansive policy is lower t han t hat of t he tight policy in
t he middle and western regions1 On t he cont rary , t he response flexibility of t he ex2
pansive policy is higher t han t hat of t he tight policy in t he eastern region in China1
Namely , t he response flexibilities of monetary policy among t he eastern , middle
and western regions are different1
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引 　　言
在经济周期的不同阶段 , 货币政策效应存在着方向性与地区性非对称性。本文对中国地
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区间货币政策效应的双重非对称性进行研究。第一部分是文献回顾 ; 第二部分对中国地区间
货币政策效应双重非对称性进行统计观察 ; 第三部分是地区间货币政策效应双重非对称性的
实证检验 ; 第四部分是稳健性检验 ; 第五部分是结论及启示。
一、文献回顾
货币政策方向效应上的非对称性 , 即在经济周期的不同阶段 , 扩张性与紧缩性货币政
策的效应非对称性已为诸多研究证实 ( Tsiddon (1991) 、Caballero 和 Engel (1992) 、Ball
和 Mankiw ( 1994) 的理论研究 ; Delong 和 Summers ( 1988) 、Cover ( 1992) 、Morgan
(1993) 、Thoma (1994) 、Rhee 和 Rich (1992) 、Ammer 和 Brunner (1996) 等对美国的
实证研究 , Karras (1996) 对欧洲 18 个国家的实证研究 ; Garibaldi (1993) 、Kim、Ni 和
Ratti (1998) 、Weise (1999) 等对货币政策的就业、产出与价格非对称性效应的实证研
究 ; 黄先开和邓述慧 (2000) 、冯春平 (2002) 、陆军和舒元 (2002) 、刘金全 (2002) 等
对中国货币政策方向性效应的实证研究) 。近年来 , 货币政策地区间效应非对称性问题也
引起 了 关 注。Carlino 和 DeFina ( 1999 ) 、Owyang 和 Wall ( 2004 ) 、 Georgopoulos
(2001) 、IvoJ1 M1 Arnold 和 EvertB1 Vrugt ( 2002a , 2002b) 、David Fielding 和 Kalvinder
Shields (2005) 等分别探讨了美国、德国、加拿大、荷兰和南非等国货币政策效应的地区
间差异。
Carlino 和 DeFina (1999) 发现 , 各州对联邦货币政策的反应差异明显 , 有时甚至巨
大。Owyang 和 Wall (2004) 对美国八大经济区的研究表明 , 利率渠道和信贷渠道对货币政
策区域效应有一定解释力。但是 , 货币政策的地区间效应差异随着时间推移有所变动。同
时 , 他们还发现 , 由货币政策引起的经济衰退中 , 经济衰退深度的区域差异和银行部门的集
中度相关 , 而经济衰退总成本的区域差异和工业构成 (制造业比重) 相关。
IvoJ1 M1 Arnold 和 EvertB1 Vrugt (2002a) 运用 VAR 模型和 IFR 检验了德国 1970～
2000 年利率冲击对地区产出的影响。发现货币政策的区域效应不同与产业结构相关 , 与
企业规模和银行规模不相关。IvoJ1 M1 Arnold 和 EvertB1 Vrugt ( 2002b) 运用地区和行
业相结合的方法考察了荷兰 1973～1993 年货币政策的区域效应。证实了其在荷兰的存在
性 , 而且和工业构成相关。David Fielding 和 Kalvinder Shields ( 2005) 对南非 9 个省
1997～2005 年的研究表明 , 货币政策变化会对各地区的相对价格水平产生巨大且持续的
影响。
国内学者关于中国货币政策效应的区域非对称性的实证研究 , 目前还比较少。宋旺和钟
正生 (2006) 利用 VAR 模型和 IRF 检验 ; 丁文丽 (2005、2006) 运用协整关系检验和格兰
杰因果关系检验证实了中国货币政策效应的区域非对称性。
但是 , 既有的研究或是仅对货币政策的方向效应非对称性进行研究 , 或是仅对货币政策
区域效应非对称性进行研究 , 没有同时考虑两者的研究。本文关注的问题是 : 货币政策效应
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表 1 我国东部、中部、西部地区经济周期比较


































































































上得到间接证明。其思路是 : 在经济周期中 , 政府一般会采取货币政策进行调控。各地区的
经济周期非同步 , 有可能是货币政策在各地区的时滞不一、反应不一造成的。当然 , 这只是
一种间接推论。很可能不同地区的经济周期本来就是不同步的 , 它也可能是财政政策等其他
政策调控的结果。因此 , 对于统计观察的结果 , 我们需要做进一步的实证检验。从表 1 和图
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1 可以看出 , 长期以来 , 我国东、中、西部地区经济周期存在着非同步性。①
第二 , 货币政策的实施不仅存在地区间的时滞差异 , 而且存在方向上及程度上的系统性























1985 - 2211 - 2411 - 1216 - 516 - 411 - 414 - 212
1986 + 1213 + 16 + 713 + 812 - 316 - 018 - 214
1987 - 513 - 1313 - 1311 - 1514 + 711 + 415 + 417
1988 - 218 - 117 - 018 - 311 + 011 - 2 + 119
1989 + 415 - 412 + 018 + 118 - 916 - 515 - 718
1990 + 215 + 519 + 26 + 316
1991 - 016 - 213 - 1916 + 217
1992 + 511 + 318 - 215 - 119
+ 11 + 617 + 317
1993 - 612 + 016 + 313 + 116
1994 + 8 - 1 - 1 - 2
1995 - 5 + 117 + 1 - 016
1996 - 412 - 417 + 216 - 611
- 516 + 111 + 112
1997 - 517 + 213 - 316 - 914
1998 - 418 - 717 - 814 + 012
1999 - 011 - 113 - 512 + 112
2000 - 214 - 4 - 313 - 719
2001 + 513 + 419 + 317 + 516
2002 - 017 + 612 + 416 + 414
+ 1 - 312 - 014
2003 + 217 + 318 + 211 + 413
2004 - 417 - 1014 - 518 + 613
2005 + 217 - 316 - 6 - 415
2006 - 119 + 514 + 1111 + 811
+ 212 + 314 + 4
　　注 : 表中振幅表示当期的增长率减去上一期的增长率 , 其中阶段性的振幅是指该阶段的最后一期与上
一阶段的最后一期相比较 , 例如 , 1993～1996 年 , 东部经济振幅 = 1996 年 GDP 增长率 - 1992 年 GDP 增
长率 = - 516。
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① 在本文中 , 东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南 11 个省市 ;
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西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、内蒙古、广西 12 个省区市。
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1984～1992 年是中国货币政策实施的初期阶段。该阶段各地区经济对央行货币政策的
反应特征是 : 紧缩性政策的时滞要短于扩张性政策 , 东部地区经济对这两种政策方向的反
应 , 无论在速度上还是在强度上要快于和高于中西部地区经济的反应。
1993～1996 年 , 货币政策的目标是反通货膨胀。东部对适度从紧的货币政策的反应不
仅是顺方向而且敏感 , 东部经济增长率比上一阶段下降了 516 % , 而中部、西部对货币政策
的反应是逆方向且较不敏感。中、西部地区的经济增长率比上一阶段非但不下降 , 反而提高
了 111 %、112 %。
1997～2002 年 , 央行实施带有扩张性的货币政策 , 从其对地区经济运行的影响看 , 东
部地区基本上是顺方向的 , 经济增长率比上一阶段提高了 1 个百分点 , 而中、西部地区则是
逆方向的 , 经济增长率反而比上一阶段下降了 312 个百分点、014 个百分点。
2003 年至今 , 央行实行“稳健且适度从紧”的政策 , 东部地区经济增长率比上一阶段
提高了 212 个百分点 , 而中、西部地区经济增长率却比上一阶段分别上升了 314 个百分点、
4 个百分点。





本文采用 1978～2006 年的时间序列数据 , 包括实际货币供应量 M , 物价指数 P , 出口




基 —富勒检验 (ADF) 进行平稳性检验 (由于篇幅所限 , 这里将检验结果省略) 。发现 Y、
M、P、EX 和 Y1 、Y2 、Y3 都是非平稳的。对它们的一阶差分进行平稳性检验 , 结果表明 ,
经过一阶差分以后的时间序列分别在 1 %、5 %、10 %显著性水平下都是平稳的。从变量定
义可知 , 其一阶差分为全国实际产出增长率 ( GY) 、通货膨胀率 (π) 、货币供给增长率
( GM) 、出口增长率 ( GE X) 和东部、中部、西部实际产出增长率 ( GY1 、GY2 、GY3 ) 。
21 模型设定与估计结果分析
根据货币政策决策机制集中、政策工具统一的特点 , 研究分两步 : 首先估计全国的货币
供给方程 , 得出正或负的货币供给冲击序列 (残差项) ; 其次 , 纳入此前得到的货币供给冲
击 , 估计各地区产出方程 , 计算正负货币供给冲击对各地区实际产出的影响。
(1) 货币供给冲击估计。为使研究结果具有可比性 , 本文借鉴了 Barro (1977) 、Min2
shkin (1982) 、Cover (1992) 、陈建斌 (2006) 的模型设定 :
GM = C1 + ∑
p
i = 1
βi GM t - i + ∑
k
s = 1
λi X t - s +εt (1)
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① M = ln ( M2/ P _ GD P) , P _ GD P 为 GDP 平减指数 (1978 年为 100) , P = GDP 平减指数 , Y = 名义 GDP/ GDP
平减指数 , Y1 、Y2 、Y3 计算方法同 Y。
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其中 , GM 为实际货币供给增长率 ; X 为解释变量向量 {π, GY , GE X } , π、GY、
GE X 分别为全国的通货膨胀率、实际产出增长率、出口增长率 ; εt 为残差项 ; p , k 分别为
相应解释变量的滞后阶数 , C1 为常数项。
从残差项可以得到货币供给冲击 , 正的残差项表示为正的货币供给冲击 ( pos) , 代表扩
张性货币政策 , 在数量上等于 max ( shock , 0) ; 负的残差项为负的货币冲击 ( neg) , 代表
紧缩性货币政策 , 在数量上等于 min (shock , 0) 。正负货币供给冲击可按下式算出 :
post = 1/ 2 [ abs ( shockt ) + shockt ]
negt = - (1/ 2) [ abs ( shockt ) - shockt ]
其中 , abs ( shockt ) 为货币供给冲击的绝对值。
对式 (1) 进行估计 , 货币供给方程的回归结果见表 3。
表 3 货币供给方程估计结果
变量 模型 1 模型 2 模型 3
C 01181249 3 01397657333 01666590333
GM ( - 1) - 01129308 3 - 01124256 3 - 01400618 3
GM ( - 2) 01016950 01061108
π ( - 1) - 01244181 - 01310905 - 01289965
π ( - 2) 0155298733 01459556 3
π ( - 3) 01551908 3
GY ( - 1) 012561693 3 01331821 01307518
GY ( - 2) 0160967033 - 01508101 3
GY ( - 3) - 01605418 3
GEX ( - 1) - 0116579033 - 0121111033 - 0121787833
GEX ( - 2) - 01008006 - 01113084
GEX ( - 3) 01007176
R2 01324330 01405784 01479568
A IC - 21769719 - 21775999 - 21878509
SC - 21529749 - 21340504 - 21293448
F2S tatistic 41120087 31134027 31010506
　　注 : 括号内是标准差。333 、33 、3 分别表示回归系数的显著性水平为 1 %、5 %、10 %。




(2) 货币政策效应的双重非对称性估计。除了货币供给冲击之外 , 全国产出水平也会显
著影响地区产出水平。因此我们将全国产出、各地区产出的滞后项和货币供给冲击作为解释
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图 2 　货币供给冲击表示的货币政策方向
变量 , 以期分解出单纯货币供给冲击对地区经济的影响。因此设定各地区产出方程如下 :
GY jt = Cj2 + ∑
s
i = 1
ρji GY jt - i + ∑
r
i = 0
γji GY t - i + ∑
m
i = 0
θji pos t - i + ∑
m
i = 0
ηji neg t - i +μjt (2)
其中 , GY j : j = 1 , 2 , 3 , 分别为东、中、西部实际产出增长率 ; GY 为全国实际产出
增长率 ; pos 为正的货币供给冲击 ; neg 为负的货币供给冲击 ; μj 为各地区回归方程残差




模型 1 模型 2
变量 东部 中部 西部 东部 中部 西部
Cj2 0101550633 01013677 0109404333 010432633 01013139 010768933
GY 0191750333 0152097033 01003943 1103557333 01618320333 01101791
GY j ( - 1) 01 019235 01328555 3 - 01020366 - 01078395 01364855 3 01121515
pos j ( t) 0135014433 01122395 - 01205781 0136120933 01272563 01376137
pos j ( - 1) 0129602133 - 01132435 3 01269244 0133288233 - 0111704 - 0152263 3
pos j ( - 2) 0134273833 01369954 3 01176047
neg j ( t) - 01119252 - 01183685 3 01286638 - 01171522 - 01487059 3 - 015322233
neg j ( - 1) - 01179869 3 01003267 - 0150013 3 - 01210521 3 - 01025367 01172435
neg j ( - 2) - 01206184 01070096 01187813
neg j ( - 3)
R2 01 759941 01226651 01265620 01828289 01331174 01334617
AIC - 51327178 - 41476163 - 41158239 - 51571977 - 41530841 - 41079258
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(续)
模型 1 模型 2
变量 东部 中部 西部 东部 中部 西部
SC - 41985893 - 41134878 - 31816953 - 51130207 - 41089070 - 31637488
F2S tatistic 13166258 31172308 21085081 14186828 21423575 21942925
∑ ( pos j ) 01 646165 - 0101004 01063463 11036829 01525477 01029554
∑ ( neg j ) - 01299121 - 01180418 - 01213492 - 01588227 - 0144233 - 0117197
H0假设



































































∑ ( pos j ) =














变量 东部 中部 西部
Cj2 010451033 - 0100402 0107757
GY 01986022333 015581733 0106922
GY j ( - 1) 01013985 015556333 0112159
pos j ( t) 01569501333 0147838 01336712
pos j ( - 1) 0140315833 - 01306055 - 0160025
pos j ( - 2) 01399018333 014217033 0114234
pos j ( - 3) 01129673 - 0144602 3 - 0105784
neg j ( t) - 01212411 - 01812633 - 014232633
neg j ( - 1) - 0137573533 - 01138643 01304461
neg j ( - 2) - 01225613 - 01080677 01077868
neg j ( - 3) 0120858 0135997 - 0117864
R2 01850360 01489269 01176634
A IC - 51641967 - 41800695 - 31867708
SC - 51098904 - 4125632 - 31324646
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(续)
模型 3
变量 东部 中部 西部
F2S tatistic 13150191 31107550 4166974
∑ ( pos j ) 1150135 01148005 - 01179038
∑ ( neg j ) - 01605179 - 0167195 - 01219571
H0 假设










































　　注 : 括号内是标准差。333 、33 、3 分别表示回归系数的显著性水平为 1 %、5 %、10 %。①对虚拟假设进行
受约束条件下的 Wald 检验 , 此处 Wald 统计量近似服从χ2 ( q) 分布 , q 为约束条件个数。假设检验中第
一行数字是 Wald 统计量 , 第二行括号中数字是统计量的 p 值 , 表示系数的最大显著性水平。②对应的正
负冲击系数都为相等。③正的冲击系数为零。④负的冲击系数为零。⑤正的冲击系数之和为零。⑥负的冲
击系数之和为零。⑦正负冲击系数之和相等。
货币供给冲击系数表示货币政策作用于实际产出的效果 , 当 ∑
m
i = 0
θji ≠0 时 , 表示扩张性
货币政策有实际效果 , 否则表示扩张性货币政策无效 ; 当 ∑
m
i = 0
ηji ≠0 时 , 表示紧缩性货币政






ηji 时 , 意味着扩
张性货币政策与紧缩性货币政策存在非对称性 ; 特别地 , 当 ∑
m
i = 0
θ1 i ≠ ∑
m
i = 0










η2 i ≠ ∑
m
i = 0
η3 i 时 , 则意味扩张性货币政策和紧缩性货币政策在区域上都存在非对称性。
各地区产出方程的估计结果见表 4。
从表 4 可以得出以下结论 : 对于正向货币政策冲击 , 东、中、西部经济的反应各不相
同 , 东部在当期就予以正向反应 , 而且影响系数统计上显著 , 但是 , 滞后二期的系数统计上
均不显著 , 说明正向货币政策冲击的持续时间不长 ; 而对于中西部 , 无论是在当期 , 还是在
滞后期 , 反应系数统计上几乎不显著 , 而且正向反应系数较小。对于负向的货币政策冲击 ,
·021· 《数量经济技术经济研究》2009 年第 2 期
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
东部在当期尽管呈现负向反应 , 但是统计上不显著 , 只是到了滞后一期才出现统计上显著的
负向反应 , 其余滞后期的反应系数统计上均不显著 ; 相反 , 中西部在当期就予以负向反应 ,
且负向反应系数在统计上显著。同时 , 东、中、西部经济各自面对货币政策正负冲击的反应
系数存在明显的非对称性 : 东部经济对货币政策正冲击的反应系数绝对值明显大于对货币政




经济基本上不存在负增长状态 , 因此我们把经济周期分解成扩张 (高增长) 与衰退 (低增
长) 两个阶段 , 利用平滑产出缺口方法描述样本期我国各地区的经济周期阶段 , 具体步骤如
下 : ①计算经济增长中的波动成分。由各地区实际经济增长率与潜在经济增长率之间的缺口
得出。潜在经济增长率的估计使用 Hodrick2Prescot t 滤波方法 , 先求出趋势成分 Y Tjt , 然后
得出波动成分 Y Cjt = Y jt - Y Tjt (其中 j = 1 , 2 , 3 , 分别表示东、中、西部) 。②分别确定各地
区经济周期所处的阶段。对各地区经济增长率的波动成分取一阶差分 , 用ΔY Cjt 表示。当
ΔY Cjt > 0 时 , 表示增长率上升 , 经济处于扩张阶段 ; 当ΔY Cjt < 0 时 , 表示增长率下降 , 经济
处于衰退阶段。为了将将经济周期纳入模型 , 设立虚拟变量 D jt , 令其在衰退期 D jt = 1 , 扩
张期 D jt = 0。估计下列方程检验货币政策的地区效应是否存在经济周期上的非对称性 :
GY jt = Cj3 + <j1 D jt ×post + <j2 D jt ×negt + ∑
m
i = 0
θ′ji pos t - i + ∑
m
i = 0
η′ji neg t - i + ejt (3)
其中 , D 和 pos 以及 D 和 neg 的交互项表示经济周期对货币政策作用的影响。当 <j 统
计上显著不为零时 , 则表明货币政策对实际产出的作用依赖于政策实施时经济所处的周期阶
段 ; 如果 <j > 0 , 则表明衰退时期货币政策效应强于扩张时期。
模型估计结果可能对解释变量滞后长度敏感 , 取货币供给冲击的 0～5 阶滞后 , 检验结
果见表 5。表 5 给出了式 (3) 中交互项 <j 的估计值 , 表示经济周期对货币政策作用的影响 ,
括号中的数字是相应的标准差。可以看出大多数估计值在 5 %或 10 %的水平下都显著 , 表明
货币政策对各地区实际经济的影响与经济周期阶段有关 , 存在货币政策效应在经济周期的非
对称性 , 这与陈建斌 (2006) 的结论不同。
表 5 经济周期影响货币政策效应的检验结果
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(续)



























区制转移的模型 , 对此前结论是否稳健 ( robust) 进行检验。根据本文所使用的变量数据 ,
仅选择具有二状态二阶的马尔可夫区制转移模型。
11 具有马尔可夫区制转移的模型
根据 Hamilton (1989) 的模型方法 , 利用不可观测的离散变量 S i ∈ { 1 , ⋯, m} 表示
某个时间序列中的区制状态 , 并且假设 { S t } 是一个具有 m 状态的一阶马尔可夫链 , 其转
移概率为 :
p ij = P [ S t = j | S t - 1 = i ] 　　 ∑
m
j = 1
p ij = 1 　　i = 1 , ⋯, m (4)
具有区制划分的时间序列处于某个特定区制的无条件概率为 :
pi = P [ S t = i ] 　　 ∑
m
i = 1
pi = 1 　　i = 1 , ⋯, m (5)
可以利用滤波概率或平滑概率来估计上述区制取值概率 , 而该估计值表示时间序列处于
各种区制状态的可能性 ( Kim 和 Nelson , 1999) 。
于是可以得到具有马尔可夫区制转移的模型 :
Zjt ( S t ) = y jt - μj ( S t ) -βj ( S t ) X t (6)
Zjt ( S t ) =ρj1 Zjt - 1 ( S t ) +ρj2 Zjt - 2 ( S t ) +εjt (7)
其中 , 下标 j = 1 , 2 , 3 , 表示东、中、西部 , y1 t 、y2 t 、y3 t为东、中、西部实际产出增
长率 ; X t 为货币供给 M2 的增长率 ; 估计得出依赖区制状态的均值向量形式用μj ( S t ) 表
示 , 其中 , μj ( S t ) = [μ1 ( S t ) , μ2 ( S t ) , μ3 ( S t ) ]′, 分别表示区制状态 S t 下 , 东、中、
西部实际产出增长率的条件均值 ; βj = [β1 , β2 , β3 ]′用于度量区制状态 S t 下货币政策地区
效应对各地区经济周期阶段的依赖性 ; ρ为自回归系数 ; εjt为残差项 , εjt～ i1 i1 d1 (0 , σ2j ) 。
21 具有马尔可夫区制转移模型的估计与相关性分析
我们将各地区产出增长状态划分为两个区制 , 其中 , 区制 1 ( S t = 1) 表示“低速增长
阶段”、区制 2 ( S t = 2) 表示“高速增长阶段”。μ1 ( S t ) 、μ2 ( S t ) 、μ3 ( S t ) 分别表示东、
中、西部产出增长过程中相应区制中的条件均值。由于区制阶段的限制 , 增长率条件均值的
参数约束为μj (1) <μj (2) 。β1 ( S t ) 、β2 ( S t ) 、β3 ( S t ) 分别表示货币供给增长率在对应
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区制中对东、中、西部经济增长率影响系数的条件均值。
表 6 东部、中部、西部产出增长过程中的条件均值估计
参数 估计值 标准差 t - 统计量
μ1 (1) 915117 110365 911769333
μ1 (2) 111603 210299 517160333
μ2 (1) 101170 0183073 121242333
μ2 (2) 111270 0189734 121559333
μ3 (1) 318001 216270 114465
μ3 (2) 913469 114479 614555333
　　注 : 括号内是标准差。333 、33 、3 分别表示回归系数的显著性水平为 1 %、5 %、10 %。
表 7 货币供给对东、中、西部经济增长影响系数的条件均值估计
参数 估计值 标准差 t - 统计量
β1 (1) - 010037247 01025904 - 0114379
β1 (2) 0165227 01098149 616457333
β2 (1) - 0114817 01031808 - 416582333
β2 (2) 01038745 01025575 115149
β3 (1) - 01088282 01078513 - 111244
β3 (2) 0113293 01039696 313486333
　　注 : 括号内是标准差。333 、33 、3 分别表示回归系数的显著性水平为 1 %、5 %、10 %。
在表 6 和表 7 中 , 除区制 1 的西部地区产出增长率均值的估计值 , 以及区制 1 的货币供
给对东部、西部地区产出增长率的影响系数均值的估计值以外 , 其余参数估计在 1 %或 5 %
的水平下均显著 , 这意味着模型估计的整体效果较好。东部两个经济周期阶段的增长率均值
分别是 915117、111603 , 中部是 101170、111270 , 西部是 318001、913469 , 这分别对应着
各地区经济“低速增长”、“高速增长”阶段的平均增长率。在东部的两个经济周期阶段 , 货
币供给对其产出增长的影响系数均值是 - 010037247、0165227 , 中部是 - 0114817、
01038745 , 西部是 - 01088282、0113293。从这些各地区区制均值差异可以看出 , 我国东、
中部经济增长率波动十分显著 , 而西部波动较少。各地区经济增长率的均值存在一定差异。
货币政策对东、中、西部产出的影响效果呈现明显的非对称性。各地区在各自的高速增长阶
段 (区制 2) , 货币政策对东部产出的影响系数明显大于对中西部 (东、中、西部地区该系
数分别为 0165227、01038745、0113293) 。各地区在各自的低速增长阶段 (区制 1) , 货币政
策对各地区产出的影响系数为负值 , 但东部产出的负向影响系数明显弱于中西部 (东、中、
西部该系数分别为 - 010037247、 - 0114817、 - 01088282) 。
获得东、中、西部产出增长率的区制估计后 , 可以分别根据各地区产出增长率的区制划
分 , 将相同区制中的产出增长率和货币供给增长率作为一组 , 计算不同区制 (经济周期阶
段) 中产出增长率与货币供给增长率之间的相关性。计算结果为 , 东部产出增长率与货币供
给增长率在全样本区域内的相关系数为 016416 , 区制 2 内的相关系数为 015969 , 区制 1 内
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的相关系数为 - 011222。随着区制状态中经济增长速度的提高 , 货币供给增长率与产出的增
长率之间的相关系数由负变正 ; 中部产出增长率与货币供给增长率在全样本区域内的相关系
数为 013221 , 区制 2 内的相关系数为 015227 , 在区制 1 内的相关系数为 - 011873。随着区
制状态中经济增长速度的提高 , 货币供给增长率与产出的增长率之间的相关系数由负变正 ;
西部产出增长率与货币供给增长率在全样本区域内的相关系数为 014377 , 区制 2 内的相关
系数为 014439 , 在区制 1 内的相关系数为 - 011880。随着区制状态中经济增长速度的提高 ,
货币供给增长率与产出的增长率之间的相关系数也是由负变正。
计算结果表明 , 虽然整体上货币供给增长率与产出增长率之间存在正相关关系 , 但在不
同区制内二者的相关关系有所不同。依赖于产出增长率的取值区间 (即区制状态) , 东、中、
西部不同区制间相关系数存在差异。各地区在其增长速度较高时期 , 货币与产出之间的正相
关关系 , 东部最强 , 中部次之 , 西部最弱 ; 各地区在其增长速度较低时期 , 货币与产出之间
的负相关关系 , 西部最强 , 中部次之 , 东部最弱。这就证实了各地区货币与产出之间关系的
非对称性。
五、结论与启示
上述研究初步证实了 , 目前在我国 , 货币政策不仅存在方向上的效应非对称性 , 扩张性
政策与紧缩性政策之间的非对称性 , 而且又同时体现为区域之间的非对称性。在中西部地
区 , 扩张性货币政策的反应弹性小于紧缩性货币政策的反应弹性 ; 在东部地区 , 紧缩性货币
政策的反应弹性小于扩张性货币政策的反应弹性。因此 , 货币政策效应的地区间差异不仅仅
是一种量级或时滞上的不同 , 而且是一种方向上的系统性差异 , 二者同时兼具 , 我们称之为
货币政策地区间效应的双重非对称性。对于同一个中央银行的货币政策调控行为 , 东、中、
西部地区的政策的反应不相同 , 而且这种不同从动态角度看 , 具有累积效应 , 也即如果假定
其他情况不变 , 那么 , 在较长期的经济周期过程中 , 中央银行统一的货币政策调控 , 会使我
国现存的东、中、西部地区之间的经济差距进一步扩大。
深入研究产生货币政策地区间效应双重非对称性的成因 , 显然十分必要 , 但已非本文篇
幅所允许。这里提出几点猜想性解释 , 以待进一步研究证实。
(1) 地区经济周期的不一致 , 使逆经济周期的货币政策在不同地区效果不同。若 A 地
区正处于经济过热期 , 而 B 地区正处于经济收缩期 , 此时 , 如果央行实行的是紧缩性货币
政策 , 显然将会使后者的经济进一步衰退 , 而且下降幅度远大于前者。
(2) 地区间经济发展水平差异。经济发展水平差距较大的不同地区之间 , 经济的扩张与
收缩非同步 , 即使在发达国家内也是存在的。在这种情况下 , 货币政策的地区间效应非对称
性一定程度上与地区间的资金利润率差异有关。当经济衰退时 , 央行实行扩张性货币政策。
东部发达地区企业的资金利润率相对较高 , 容易获得增加的信贷投入 , 它使东部经济先行扩
张 ; 当经济过热时 , 央行实施紧缩货币政策 , 商业银行为了保证利润 , 往往先收缩利润率较
低的中西部地区贷款 , 导致当地区经济先行收缩。东部地区先行步入景气区间 , 却后于中西




不是地区间上下游产业的不同分布 , 因为上下游产业的不同分布 , 所导致的经济扩张与收缩
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的传递 , 更可能是时序继起的 , 从逻辑上看 , 不应出现货币政策的地区间效应非对称性 , 但





的特点。尽管如此 , 对外开放与市场发育程度的不同 , 却会导致东西部地区在央行实施扩张
或紧缩政策时不同的反应。一般而言 , 东部地区由于对外开放程度和市场发育水平较高 ,
FDI 企业及民营企业比重大 , 市场比较活跃 , 在经济扩张期 , 当地经济对扩张的货币政策反
应弹性会比中西部更大 , 而且由于交易和获利机会较多 , 其对扩张政策的响应力度也会比中
西部更大 ; 而在经济紧缩期 , 东部地区由于对外开放程度与市场发育水平较高 , 企业尤其是
FDI 企业和民营企业比起中西部地区的企业而言 , 获得其他资金来源的机会要更多一些 , 因
而对紧缩政策的反应会较为迟滞 , 反应弹性会小一些。这也将导致货币政策的地区间效应非
对称性的产生。
货币政策双重非对称性的存在对于货币政策的实践意义在于 : 一般而言 , 民族国家必须
实行统一的货币政策。但是 , 统一货币政策的基础是民族国家的市场是统一的 , 各地区之间
的经济发展水平差异控制在一定范围之内 , 民族国家经济体因此构成了一个最优货币区。在
现实经济中 , 这些条件当然只能是一种近似。因此 , 货币政策双重非对称性的存在对于货币
政策实践提出的一个问题是 : 首先 , 民族国家经济体内部的地区间经济差异在何种范围之
内 , 可以视为仍然属于一个最优货币区 , 从而实行统一的货币政策 ? 其次 , 如果这个经济差
异较大 , 那么大到何种程度 , 央行必须因地制宜地实行差别化的货币政策 ? 差别化的程度应
当控制在何种范围之内 ? 最后 , 在特定时期内实行一定程度的差别化货币政策 , 目的在于促
进地区间经济差距的缩小 , 最终实行全国统一的货币政策。但是 , 差别化的货币政策在多大
程度上能够实现这一政策目标 , 也仍然是值得思考和讨论的。
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